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摘要

過去實證研究多以時間序列模型搭配 GARCH 模型針對台灣股價指數進行

分析 。 然而 , Gourieroux and Zakoian(2017)提出 , 當一時間序列具有泡沫

現象時 , noncausal Cauchy AR(1) process是可能的優選模型 。 此外 , Sarno

and Taylor(1999)的研究認為 , 台灣股價指數具有泡沫現象 , 故我們以 non-

causal Cauchy AR(1) with Gaussian component 分析台灣股價指數 , 進而

判斷其泡沫效果係來自 noncausal linear process 之 local explosive , 並根

據 noncausal Cauchy AR(1) 與 Gaussian component 之係數變動 , 捕捉泡

沫效果之形成與來源 。

關鍵詞: 台灣股價指數 、 泡沫效果 、 Noncausal Cauchy AR(1) with Gaus-

sian component
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Abstract

Most of the previous studies focused on analyzing Taiwan Stock Price In-

dex using time series models with GARCH effects. However, Gourieroux

and Zakoian (2017) have demonstrated that noncausal Cauchy AR(1) pro-

cess may be a possible model in which the bubbles are observed. Besides,

according to the studies of Sarno and Taylor (1991), some bubbles exactly

existed in Taiwan Stock Price Index before 1990. Accordingly, this study

aims at investigating the possible bubbles in Taiwan Stock Price Index from

2005 to 2015 by employing noncausal Cauchy AR(1) with Gaussian com-

ponent method. As a result, we find out he bubbles which modeled by the

noncausal linear process are local explosive. And based on the changes of

the coefficients from noncausal Cauchy AR(1) and Gaussian component,

this study successfully captures the form of bubbles.

Key words: Taiwan Stock Price Index, Bubble effect, Noncausal Cauchy

AR(1) with Gaussian component
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1 緒論

一直以來 , 經濟學家們對於金融市場中存在之泡沫 (bubble) 現象 , 提出了

各種不同之見解 。 例如在理性預期假說下 , 泡沫效果係由具有單根之隨機

趨勢所造成 ; Phillips et al.(2011) 更透過遞迴檢定程序 (recursive test pro-

cedure)發現納茲達克綜合價格月指數 (Nasdaq composite price index)具有

泡沫效果 , 並為泡沫增長比率提供了有效的區間估計 。 另外 , 許多研究指出

, 金融商品市場多具有高狹峰 (leptokurtic)與厚尾 (fat tail)之型態 ; 如Man-

delbrot(1963) 、 Mandelbrot and Taylor(1967) 與 Fama(1963,1965) , 綜合

以上所述 , Gourieroux and Zakoian(2017)認為 , 金融市場所發生之泡沫效

果應有兩種成因 , 一種係由於單根之隨機趨勢所造成 , 稱為 global explo-

sive bubble , 另一種則是反映未來存在之極端衝擊 (extreme valued shocks)

所產生之泡沫 , 稱為 local explosive bubble 。 而產生極端衝擊之前提為所

觀察之時間序列誤差項具有高峰厚尾分配之性質 , 此性質可以穩定分配描

述 , 並據以建構相關檢定與估計方法以分辨金融市場上所觀察到之泡沫效

果係屬於何種模型 。

其他投機泡沫實證研究亦指出 , 不僅是納茲達克綜合價格指數具有泡沫

效果 , 另外 , 中國 、 印尼 、 馬來西亞 、 菲律賓 、 新加坡 、 南韓 、 台灣與泰

國等亞洲國家之股票市場亦具有投機泡沫之現象 ; 如 Zhang(2008) 、 Sarno

and Taylor (1999) 、 Lehkonen (2010) 、 Ali et al. (2009) 、 Mokhtar et al.

(2006) 與 Hu(2011) 。 同時 , 過去實證研究多以 GARCH 對股價指數進行

1
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分析 。 但我們根據 Gourieroux and Zakoian (2017)可知 , 具有泡沫效果之

時間序列應以 noncausal 模型進行估計 , 若將其以 GARCH 模型估計則會

有所偏誤 , 故我們將以 Gourieroux and Zakoian (2017) 所建構之檢定與估

計方法 , 對台灣股價指數進行分析 。

本文一共分為 6個章節 ; 首先 , 第 1章中 , 我們介紹本文之研究背景與

動機 ; 第 2 章中 , 我們介紹本研究所參考之相關文獻 , 並比較本研究與過

去文獻之異同 ; 接著 , 在第 3章 , 我們將介紹 noncausal linear AR(1) pro-

cess , 與其所使用之穩定分配 , 以及與穩定分配相似之橢圓分配 。 另外 , 我

們將於第 4章對泡沫效果進行正式的定義 , 並介紹Gourieroux and Zakoian

(2017) 所建立 noncausal Cauchy AR(1) process 之估計量與其漸近性質 ;

以及 noncausal Cauchy AR(1) with Gaussian component 與實證特徵函

數估計方法 。 第 5章之實證分析 , 我們將檢定台灣股價指數是否具有 non-

causal Cauchy AR(1) process之特性 , 並以 noncausal Cauchy AR(1) with

Gaussian component 進行估計 , 分析台灣股價指數之泡沫效果係屬於 lo-

caol explosive 或是 global explosive 的型態 ; 最後 , 我們將於第 6 章中做

出本文之總結 。

2
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2 文獻回顧

許多文獻指出 , 財務相關的時間序列資料多具有高峰 (leptokurtic) 與厚尾

(fat tail) 之型態 , 如 Fama(1963,1965) 、 Mandelbrot and Taylor(1967) 與

Mandelbrot(1963) ; 另外 , Praetz(1972) 、 Blattberg and Gonedes(1974) 、

Bollerslev(1987) 、 Huisman et al.(1998) 、 McNeil and Frey(2000) 、 Gla-

sserman et al.(2002)與 Broda(2012)皆指出 Student-t分配相較於常態分配

更適合用來描述厚尾性質的資料型態 。 但是 , 由於 Student-t分配僅能提供

厚尾而無法描述高狹峰之性質 , 所以 , 亦有實證文獻藉由其他同時具有高峰

厚尾分配性質之 GARCH模型 (generalized autoregressive conditional het-

eroskedastic model) 進行分析 , 如 Nelson(1991) 提出 GED (generalized

error distribution) 以及 Politis(2004) 提出之厚尾分配 (heavy tailed distri-

bution) 。

另外 , Gourieroux and Zakoian(2017) 有別以往的文獻 , 以穩定分配來

描述高峰厚尾的性質 , 同時 , 亦非使用過去實證文獻中常見之 GARCH 模

型 , 而是以 noncausal Cauchy AR(1) process 與 noncausal Cauchy AR(1)

with Gaussian component進行分析 。 其與傳統分析方法不同的是 , 認為當

期觀察值 (Yt) 不僅受到過去殘差 (εt−1, εt−2...) 影響
, 亦可視為未來衝擊

(εt+1, εt+2...) 之總和 ; 其中 , Gourieroux and Zakoian(2017) 認為 , 具有

noncausal linear AR(1) process性質之時間序列資料 , 並不適合以GARCH

模型進行估計 。 因此 , 在本文中 , 我們透過其所建立之檢定方法 , 確認資料

3
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中 noncausal linear AR(1) process之性質 , 並以 noncausal Cauchy AR(1)

with Gaussian component進行分析 。

然而 , 當我們以 noncausal Cauchy AR(1) with Gaussian component進

行分析時發現 , 由於殘差項具有柯西分配 (Cauchy distribution)之性質 , 所

以我們無法求得 noncausal Cauchy AR(1) with Gaussian component 之概

似函數 。 一般而言 , 傳統的最大概似 (maximum likelihood, ML)法 , 因為

其通用性與良好的漸近性質 , 而被廣泛的應用於經濟與財務的研究中 ; 但在

某些經濟與財務的應用上 , 因為我們難以求得其概似函數 (likelihood func-

tion) , 所以我們無法使用最大概似法估計參數 。 故本研究使用一種由一般

動差法 (generalized method of moments) 推廣而來的方法 , 稱為實證特徵

函數 (empirical characteristic function, ECF)方法進行參數估計 , 實證特徵

函數方法係由 Feuerverger(1990) 、 Knight and Satchell(1996, 1997)提出 ,

並由 Yu(1998) 、 Knight and Yu(2002) 、 Carrasco et al.(2002)與 Jiang and

Knight(2002)進一步討論而得 ; 另外 , Yu(2004)彙整了各種資料型態所適

用之實證特徵函數方法 , 本篇研究使用其中序列相關且具有厚尾分配之估

計方法 。

另外 , 透過 Gourieroux and Zakoian (2017) 與 Gourieroux and Hencic

(2015)可知 , noncausal linear process與mixed causal-noncausal model適

合分析具有泡沫效果之時間序列資料 ; 其中 , 泡沫效果為 Blanchard(1979)

在理性預期模型 (rational expectation model) 架構下所發現之現象 , 接著 ,

Blanchard and Watson(1982)與 Evans(1991)對泡沫效果進行正式的定義 。

4
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一直以來 , 具有泡沫效果之時間序列資料都被視為非定態的時間序列資料 ,

並將其以具有單根性質之隨機趨勢資料進行處理 , 文獻上也建立了一些檢

定泡沫效果之方法 , 如 Phillips et al.(2011)與 Phillips et al.(2012) 。 但是 ,

Gourieroux and Zakoian(2017)提出了不一樣的看法 , 認為某些泡沫效果係

由反映未來之極端衝擊 (extreme valued shocks) 所產生 , 而此模型之架構

為定態的 noncausal linear process 。

同時 , 我們透過 Homm and Breitung (2012) 、 Phillips et al. (2011)與

Gourieroux and Zakoian(2017)可知 , 1973年 2月至 2005年 6月之納茲達

克綜合價格指數月資料具有泡沫效果 , 另外 , 亦有文獻指出亞洲股票市場具

有投機泡沫的現象 , 如 Sarno and Taylor(1999) 、 Zhang(2008) 、 Lehkonen

(2010) 、 Ali et al.(2009) 、 Mokhtar et al.(2006)與Hu(2011) 。 其中 , Sarno

and Taylor(1999) 發現中國 、 印尼 、 馬來西亞 、 菲律賓 、 新加坡 、 南韓 、

台灣與泰國之股票市場於 1989 至 1997 具有投機泡沫 ; Zhang(2008) 與

Lehkonen(2010)分別指出中國股票市場於 1991年至 2001以及 1992年至

2008 年皆存在投機泡沫之現象 。 據此 , 我們懷疑台灣加權股價指數 (Tai-

wan Capitalization Weighted Stock Index) 亦存在泡沫效果 , 因此我們將

透過 Gourieroux and Zakoian(2017)所建立之檢定與估計方法進行研究 。

5
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3 研究模型

Gourieroux and Zakoian(2017)提出誤差項為穩定分配之 noncausal autore-

gressive process , 相較於傳統的 causal autoregressive process的設定

Yt =

n∑
h=1

anYt−h + εt , n ∈ N,

noncausal autoregressive process更適合捕捉財務及經濟上具有 locally ex-

plosion 的定態 (stationary) 時間序列 ; 相關的實證研究可參考 Gourieroux

and Hencic(2015) 。 本節我們將先仔細討論各種具有重尾 (heavy-tail)機率

分配之定義 , 接著建構 noncausal AR(1) process並介紹其性質 。

3.1 穩定分配 (Stable distribution)

穩定分配係一種連續機率分配 , 由 Paul Levy於 1928年提出 , 通常用來描

述存在偏態或厚尾的機率分布 , 其定義如下 :

定義 1. 令 X1, X2 ∼ X 且 X1⊥X2
, 若對於任何 a > 0 且 b > 0 , ∃ c, d

且 c > 0 , 使得 aX1 + bX2 與 cX + d 服從相同分配 , 則我們稱 X 為一

穩定分配 ; 記作X ∼ S(α, β, σ, µ) , 其中分配指數 α ∈ (0, 2] , 偏度參數

β ∈ [−1, 1] , 尺度參數 σ ∈ [0,∞) , 位置參數 µ ∈ R 。

亦即 , 當兩獨立機率分配 X1與 X2皆服從同樣的穩定分配 S(α, β, σ, µ)

時 , X1 與 X2 兩分配之線性組合亦會服從同樣之穩定分配 S(α, β, σ, µ) 。

一般而言 , 穩定分配的機率密度函數 (probability density function, pdf) 並

6
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不存在 , 1 所以 , 我們以其特徵函數 (characteristic function, CF) ψ(s) =

E(eis X )來替代 , 取對數後可表示為

logψ(s) =


−σα|s|α

[
1− iβ(sign s) tan

(
πα
2

)]
+ iµs if α 6= 1;

−σ |s|
[
1+ iβ(sign s) 2

π
log |s|

]
+ iµs if α = 1.

另外 , 當 X ∼ S(α, β, σ, µ)且 α < 2 , 則

E |X |p <∞ ⇔ p < α, (3.1)

亦即 , 除了常態分配外 , 其他穩定分配之二階動差皆不存在 。 其中 , 柯西分

配 (α = 1, β = 0)不論是一階動差與二階動差皆不存在 。

3.2 橢圓分配 (Elliptical distribution)

橢圓分配通常用來建構風險性資產之日報酬 , 其直接以特徵函數來定義 , 因

此其不須動差與絕對連續的假設 。

定義 2. 若一 k 維隨機變數 X 對於某些 µ ∈ Rk 且 6 為 n × n 之非負定矩

陣 , 使得 X − µ 之特徵函數 ψX−µ(s) = ψ(t6t ′) , 則我們稱 X 為一橢圓

分配 ; 記作 X ∼ ECk(µ, σ,ψ)
。

值得一提的是 , 當 ψ(u) = e−u/2 時 , ECk(µ, σ,ψ) 為多元常態分配

Nk(µ,6) ; 當 k = 1 時 , 此橢圓分配族即是一維的對稱分配 。 此外 , 橢圓

分配亦包含各種維度的 t 分配 。 由此可知 , 部分之橢圓分配亦屬於本篇所

探討之重尾機率分配 。

1僅有三種特例, 當 α = 2, β = 0 , 為高斯分配 (Gaussian distribution) , 變異數為 2σ 2, 平均

數為 µ ; 當 α = 1, β = 0 , 為柯西分配 (Cauchy distribution) , 尺度參數為 σ ,位置參數為 µ ; 當

α = 1/2, β = 1 , 為雷維分配 (Levy distribution) , 尺度參數為 σ ,位置參數為 µ 。

7
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3.3 Noncausal linear AR(1) process

由於財務時間序列上之誤差多為重尾機率分配 , 同時 , 我們由章節 3.1 與

3.2可知 , 穩定分配較橢圓分配更適合用來描述重尾機率分配 ; 於是 , 我們

考慮一個誤差項為穩定分配之 noncausal linear AR(1) process :

Yt = ρYt+1 + εt , |ρ| < 1, εt ∼ S(α, β, σ, 0), (3.2)

其中 , εt 為獨立且具同分配 (i.i.d.) ; 2 我們由式 (3.2)得到之嚴格定態解為

Yt =

∞∑
h=0

ρhεt+h. (3.3)

且根據 Gourieroux and Zakoian(2017) 的 Proposition 3.1 , 我們可以得到

Yt 的各種分配如下 :

Yt ∼ S

(
α, β,

σ(
1− |ρ|α

)1/α , 0

)
, if α 6= 1, ρ ≥ 0;

Yt ∼ S

(
α, β

1− |ρ|α

1+ |ρ|α,
,

σ(
1− |ρ|α

)1/α , 0

)
, if α 6= 1, ρ ≤ 0;

Yt ∼ S
(

1, β
1− |ρ|
1− ρ

,
σ

1− |ρ|
, βσ

2
π

ρ log |ρ|
(1− ρ)2

)
, if α = 1.

若

Yt = ρYt+1 + εt , |ρ| < 1, εt ∼ C(0, 1), (3.4)

其中 , C(0, 1)表示位置參數為 0且尺度參數為 1之標準柯西分配 , 則

Yt ∼ C
(

0,
1

1− |ρ|

)
. (3.5)

2當 α ≤ 1 且 β = 0 , 我們以 med(Yt |Yt+1) 替代 E(Yt |Yt+1)
, 得 εt = Yt − med(Yt |Yt+1) ;

但是,當 α ≤ 1且 β 6= 0 , E(Yt |Yt+1)不存在,亦無法以中位數取代 , 故在本研究不做討論 。

8
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我們由式 (3.1)可知 ,

E(|Yt |
p
| Yt+1) 不存在 ⇔ p > α, ∀α < 2,

在這樣的情況下 , 我們無法直接將式 (3.2) 表示為 causal linear process 之

形式 , 所以 , 我們透過 Gourieroux and Zakoian(2017)的 Proposition 3.3 ,

對 Yt 之 p 階條件動差 E(|Yt |
p
|Yt+1)進行轉換

。 當 ρ 6= 0且 β = 0 ,

E(|Yt+h||Yt−1) = sign(ρ)|ρ|(h+1)(α−1)Yt−1, ∀ h ≥ 0.

另外 , 當 (3.4)式中的 ρ 6= 0時 ,

E(Yt | Yt−1) = sign(ρ)Yt−1 , (3.6)

且

E
(
Y 2

t | Yt−1
)
=

1
|ρ|

Y 2
t−1 +

1
|ρ|(1− |ρ|)

, (3.7)

其中 , sign(x)表示 x 之正負號 。 接著 , 我們由 (3.6)-(3.7)式可得 ,

Yt = sign(ρ)Yt−1 + σtηt , σ 2
t =

(
1
|ρ|
− 1

)
Y 2

t−1 +
σ 2

|ρ|(1− |ρ|)
(3.8)

其中 , E(ηt | Yt−1) = 0且 E(η2
t | Yt−1) = 1 。 由式 3.8我們可以發現 , 若

我們以傳統的 GRACH模型對 noncausal Cauchy AR(1) process之定態時

間序列資料進行分析 , 則會認為其具之泡沫效果係來自具有單根之隨機趨

勢 , 亦即 Gourieroux and Zakoian(2017)所定義之 global explosive bubble

而非 local explosive bubble 。

9
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4 估計方法

在使用模型 (3.4) 進行分析時 , 我們必須判斷時間序列是否具有 noncausal

Cauchy AR(1) process 之特性 。 首先 , 我們以最小平方法 (the method of

least squares)建構一 ρ 的估計量 ρ̂n
, 接著 , 透過 Davis and Resnick(1986)

提出之收斂分配進行檢定 ; 若觀察值具有 noncausal Cauchy AR(1) process

之特性 , 我們才能進行前述模型中各參數的估計 。

4.1 泡沫效果 (Bubble Effect)

在經濟學相關文獻中 , 存在兩種不同定義之泡沫 , Flood and Garber(1980)

提到 , 在理性預期 (Rational Expectation, RE) 模型中 , 一公司的價值可分

為兩部分 , 基本價值 (未來股利之現值加總) 與經濟泡沫 。 某些理性預期模

型的均衡解 , 具有伴隨破裂之 local explosive , 這樣的現象在 Evans(1991)

與 Diba and Grossman(1988)的文章中 , 被稱為投機泡沫 (speculative bub-

bles)或 explosive 。 本研究所探討的對象為後者所定義之泡沫 , 此泡沫包含

兩個部分 , 首先 , 我們會觀察到偏離原本趨勢的急速增長 (下跌) , 接著觀察

值將會近乎垂直的下落 (上升)回原本之趨勢 ; 這樣的現象則為一個泡沫 。

4.2 Noncausal Cauchy AR(1) 之係數估計與其漸近性質

首先 , 我們將對一個 noncausal AR(1) process的係數進行估計 , 若

Yt = ρYt+1 + εt , |ρ| < 1, (εt) i.i.d., (4.1)

10
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εt 為對稱分配
, 且

P(|εt | > x) = x−αL(x), α ∈ (0, 2), (4.2)

其中 ,

L : R+→ R+

s.t. lim
x→∞

L(ax)
L(x)

= 1, ∀a > 0,

則我們根據 Davis and Resnick(1985)可知 ,

性質 1. 若 Yt 為式 (4.1)-(4.2) 之嚴格定態解 , 則

ρ̂n(l) =
n∑

t=l+1

YtYt−l
/ n∑

t=1

Y 2
t

p
→ ρl, ∀ l ≥ 1.

接著 , 我們令 ρ̂n = (ρ̂n(1), ..., ρ̂n(M))′, ρ = (ρ, ...ρM) , 且

an = inf
{

x : P(|ε1| > x) ≤ n−1},
ãn = inf

{
x : P(|ε1ε2| > x) ≤ n−1}.

根據 Davis and Resnick(1986)我們可以得到 ,

性質 2. 當 Yt 為式 (4.1)-(4.2) 之嚴格定態解 , 且 E |εt |
α
= ∞ , 則

a2
n

ãn
(ρ̂n − ρ)

d
→ Z := (Z1, ...Z M), (4.3)

其中 , Zl =
∑
∞

j=1{ρ
j+l
− ρ| j−l|

}Sj/S0, l = 1, ..,M 且 S0, S1, S2, ...為獨

立之穩定分配 ; S0 ∼ S(α/2, β, σ, µ)而 Sj ∼ (α, β, σ, µ), ∀ j ≥ 1 。

11
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另外 , 當式 (4.3) 中之 α = 1 , 則 a2
n/ãn = n/ log n 。 接下來 , 我們將

透過以上估計之 ρ̂n 分別得到向後以及向前之殘差 ε̂∗t 與 ε̂t 如下
,

ε̂∗t = Yt − ρ̂nYt+1, t = 1, ..., n − 1, (4.4)

ε̂t = Yt − ρ̂nYt−1, t = 2, ..., n. (4.5)

為了檢測殘差之白噪音 (white noise)性質 , 我們令

R∗n =
n−1∑
t=2

ε̂∗t ε̂
∗

t−1
/ n−1∑

t=1

(ε̂∗t )
2, (4.6)

Rn =

n∑
t=3

ε̂t ε̂t−1
/ n∑

t=2

(ε̂t)
2. (4.7)

根據 Gourieroux and Zakoian(2017) Proposition 5.3 , 令 Yt 符合式 (3.4)之

假設 , 則

n
log n

R∗n
d
→ ρ(1+ 2ρ)Y X (4.8)

n
log n

Rn
d
→ ρ(1+ 2ρ)Y X (4.9)

其中 , Y ∼ C(0, 1) 且 X ∼ χ2(1) 。 另一方面 , 根據 Gourieroux and Za-

koian(2017) Proposition 5.4可知 , 當 Yn,t 為一 (漸近)隨機漫步過程 ((near)

random walk process)

Yn,t = anYn,t−1 + ξt , t ≥ 1, an = ec/n, (4.10)

且滿足 ,

E(ξt) = 0, E(ξ2
t ) > 0,

∞∑
h=0

[αξ (h)]
ν

2+ν <∞, (4.11)

12
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其中 , ν > 0, E |ξt |
2+ν <∞且 ∀ c ∈ R , 則

n
log n

R∗n
p
→∞ and

n
log n

Rn
p
→∞ (4.12)

所以 , 我們可以透過 5.3節所定義之方法 , 檢定資料之泡沫效果係來自 non-

causal Cauchy AR(1) process或是 (漸近)隨機漫步過程 。

4.3 Noncausal Cauchy linear AR(1) process with Gaussian AR(1)

component

若我們欲以模型 (3.4)進行估計時 , 須確保資料符合定態假設 , 我們會將資

料分解為基本趨勢與泡沫效果兩個部分 ; 一般而言 , 我們假設此資料之基本

趨勢為非線性確定性趨勢 (nonlinear deterministic trend) ,

Yt = trendt + yt =

m∑
i=0

αi t i
+ yt . (4.13)

在這樣的情況下 , 我們就能確定資料之泡沫效果來自於 noncausal Cauchy

AR(1) process , 亦即 , 此泡沫效果屬於 local explosive 。 但是 , 當資料之

基本趨勢無法有效以非線性確定性趨勢表示時 , 我們將以隨機趨勢 (stocha-

stic trend)的方法進行分解 ,

Yt = Z t + cYt , (4.14)

其中 , Yt 為 noncausal Cauchy linear AR(1) process,

Yt = ρYt+1 + εt , |ρ| < 1, εt ∼ C(0, 1), (4.15)

而 Z t 為高斯 AR(1)過程

Z t = r Z t+1 + σηt , (ηt)
i id
∼ N (0, 1), r 6= 1, (4.16)

13
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因為 , 此模型之機率密度函數亦不存在 , 我們只能以其聯合特徵函數 (joint

CF)表示

9(u0, λu0) := E[exp{iu0(Yt + λYt+1)}]

= exp

{
−

u2
0σ

2(1+ 2λr + λ2)

2(1− r2)
− c|u0|Eπ

(
1+
|ρ + λ|

1− |ρ|

)}
.

根據 Gourieroux and Zakoian(2017) , 一般而言 , 當式 (4.16)中的 r →

1 則此時間序列之高斯部分為隨機漫步過程 (random walk process) , 在這

樣情況下所觀察到的泡沫現象屬於為 global explosive ; 若式 (4.15) 中的

ρ → 1 則我們所觀察到之泡沫效果則為 local explosive , 所以我們可以透

過 r 與 ρ 來判斷泡沫效果的類型 。

4.4 實證特徵函數 (empirical characteristic function, ECF) 估計

由於在模型 (4.14)-(4.16) 的假設下 , 我們無法求得其概似函數 , 所以本研

究無法使用過去被廣泛應用之最大概似法 。 根據 Yu(2004) , 我們可以透過

最小化實證特徵函數 (empirical characteristic function, ECF)與理論特徵函

數 (theoretical characteristic function) 之距離以求得模型 (4.14)-(4.16) 中

之參數向量 θ = (ρ, r, c, σ )′ 。 其中 , 實證特徵函數估計方法係始於 Parzen

(1962) , 其估計方法可依研究標的之不同性質分為兩類 , 獨立且同分配與時

間序列資料 。

14
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4.4.1 獨立且同分配資料型態

令 F(x; θ)為 X 之累積分配函數 (cumulative distribution function, CDF) ,

其中 , θ ∈ Rk , 則 X 之理論特徵函數與實證特徵函數分別定義如下 ,

9(r; θ) = E
(

eir X
)
=

∫
eir Xd F(x; θ),

9n(r) =
1
n

n∑
j=1

eir X j =

∫
eir xd Fn(x),

其中 , i =
√
−1, {X j }

n
j=1 為獨立且同分配

, Fn(x)為實證累積分配函數 。

由於實證特徵函數估計的方法為最小化實證特徵函數與理論特徵函數之距

離 , 故可視為一種一般動差估計量 (generalized method of moment estima-

tor, GMM estimator) , 表示為

h(r, X j ; θ) = ei r X j −9(r; θ),

其中 , E(h(r, X j ; θ)) = 0, ∀ r 。 根據 r 所挑選之集合的不同 , 估計的過

程會有所不同 , 因本篇之研究對象不屬於此類 , 故不在此多做說明 , 詳細內

容可參考 Yu(2004) 。

4.4.2 時間序列資料型態

當研究標的為時間序列資料 , 我們會以其聯合實證特徵函數 (joint ECF)表

示

9n(r) =
1

n − p

n−p∑
t=1

ei r ′Xt , (4.17)

其中

Xt = (Yt , ...,Yt+p), r = (r1, ..rp+1)
′, t = 1, ..., T .

15
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此外 , 根據 Gourieroux and Zakoian(2017) , 我們對 4.17進行修改 , 得到

9n(u, λu) =
1

n − 1

n−1∑
t=1

cos{u(Yt + λYt+1)}, (4.18)

接著 , 透過Gourieroux and Zakoian(2017)我們可得到特徵函數估計量 (CF

estimator)為

θ̂n = arg min
θ∈2

∫
R2
|9n(u, λu)−9(u, λu)|2dW (u, λ). (4.19)

亦即 , 我們透過不同的參數向量 θ = (ρ, r, c, σ )′ 來最小化理論特徵函數

與實證特徵函數間的加權距離 ; 當實證特徵函數與理論特徵函數間的差距

最小時 , 則代表其所使用的參數向量 θ = (ρ, r, c, σ )′ 最能使我們所設定

之模型 (4.14)-(4.15)符合我們所觀察到的資料 。

4.5 資料模擬

首先 , 圖 1為我們在模型 (4.14)-(4.16)架構下 , 分別為 (ρ, r, c, σ ) = (0.9,

0.4, 1, 2)以及 (ρ, r, c, σ ) = (0.9, 1, 1, 2)模擬之時間序列資料 。

圖 1: 模擬資料時間序列圖。
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圖 2: 模擬資料散布圖。

我們由圖 1 可知 , 右圖於 Yt = 0 附近有較多且明顯之跳躍 , 此現象係

來自於隨機漫步之效果 。 另外 , 圖 2為以上模擬結果之 Yt−1與 Yt 散布圖
,

我們由圖 2可知 , 當一時間序列為 noncausal Cauchy AR(1) with Gaussian

component , 且 noncausal Cauchy AR(1)之係數為正時 , 其 Yt−1 與 Yt 散

布圖多落在斜率為 1 之直線上 , 另外 , 我們可以觀察到部分偏離此直線且

落於直線 Yt = 0 附近之點 , 這些點表示 , 其觀察值由 Yt−1 回到 Yt = 0 ,

這樣的現象顯示了泡沫的破裂 。

接著 , 我們透過 4.4 節所介紹之實證特徵函數估計方法 , 分別對以上之

兩種資料以模型 (4.14)-(4.16)進行估計如表 1所示 。
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表 1: 模擬資料之估計。

ρ̂n rn cn σn

r = 0.4 0.9210 0.3726 0.9984 2.2232

r = 1 0.8115 0.9799 0.9999 1.9109

ρ = 0.9, c = 1, σ = 2.

由表 1可知 , 我們透過實證特徵函數估計方法 , 所估計之係數與我們透

過式 (4.14)-(4.16) 設定之係數十分接近 , 因此 , 對於符合式 (4.14)-(4.16)

假設下之時間序列資料 , 實證特徵函數估計法係一個良好的估計方法 。
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5 實證分析

本節我們以 2005/1/3至 2015/12/31之台灣股價指數 (TAIEX)作為研究標

的 。 首先 , 我們檢測其是否具有 noncausal Cauchy AR(1) process之特性 ;

接著 , 將其分解為基本趨勢與泡沫兩部分 , 若其基本趨勢屬於非線性確定性

趨勢 , 則將分解後之泡沫部分以 noncausal Cauchy AR(1)進行分析 , 反之 ,

則以 noncausal Cauchy AR(1) with Gaussian component進行分析 ; 最後 ,

觀察泡沫成因係屬於 local explosive或是 global explosive 。

5.1 資料基本分析與描述

圖 3為台灣股價指數 , 由圖 3我們可以觀察到 , 2006/8/1至 2008/5/16股

價指數持續上漲 , 接著出現大幅度的下跌 ; 同時 , 根據 4.1節中對泡沫的定

義 , 我們可以初步猜測此筆資料存在泡沫之現象 , 並同時存在時間趨勢 。

圖 3: 2005/1/3至 2015/12/31之台灣股價指數。
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此筆資料之敘述統計如表 2所示 , 其中 , 此筆資料的峰態係數略大於 3 ,

所以我們可以推斷其具有高峰厚尾的機率分配特性 , 另外 , 此筆資料不僅偏

態係數略小於零 。 同時 , 我們由圖 4可知 , 此資料資分配具有雙峰的現象 ,

與我們原先所假設之穩定分配並不相符 , 所以我們認為此筆資料並非單純

之穩定分配 , 若我們選擇以 noncausal Cauchy AR(1) process 進行分析 ,

則必須分離出資料中之時間趨勢 ; 或者我們選擇直接以 noncausal Cauchy

AR(1) with Gaussian component進行分析 。

表 2: 2005/1/3至 2015/12/31台灣股價指數之敘述統計。

平均數 標準差 中位數 四分位數 全距 峰態係數 偏態係數

7684 1188.975 7813 1593 5883 3.1301 -0.6214

圖 4: 2005/1/3至 2015/12/31台灣股價指數直方既機率密度圖。
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5.2 ACF 分析

圖 5: 2005/1/3至 2015/12/31台灣股價指數之 ACF圖。

首先 , 根據 Gourieroux and Hencic(2015)可知 , noncausal Cauchy AR(1)

process 之 ACF 分析所使用之信賴區間 , 有別於傳統之 causal linear pro-

cess , 所以我們透過式 (4.8)-(4.9) 之漸近分配對 95% 信賴區間進行修改 ,

得到 (−0.0362, 0.0362) 如圖 5 中之虛線所示 。 我們由圖 5 可知 , 此筆資

料之 ACF呈現緩慢遞減 , 所以我們推測此資料為非定態且存在時間趨勢 。

接著 , 由 4.3節可知 , 若我們欲以模型 (3.4)進行估計 , 我們必須先將資

料以式 (4.13) 分解為非線性確定性趨勢與泡沫兩個部分 ; 或者是將基本趨

勢視為隨機趨勢 , 以式 (4.14)-(4.16)進行分析 。

5.3 模型檢定

根據 Gourieroux and Zakoian(2017) 我們可以建立以下的檢定方法 , 以驗

證此筆資料是否具有 Noncausal linear AR(1) process 之性質 , 首先 , 我們
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可透過修改式 (4.8)-(4.9)得到

Z∗n =
n

log n

∣∣∣∣ R∗n
ρ̂n(1+ 2ρ̂n)

∣∣∣∣ , (5.1)

Zn =
n

log n

∣∣∣∣ Rn

ρ̂n(1+ 2ρ̂n)

∣∣∣∣ , (5.2)

並建構一分配 |YX | , 其中

Y ∼ C(0, 1), X ∼ χ2(1),

由 4.2節我們可知 , 在給定一顯著水準 (significant level) α 下 , 若 P(|YX |

≥ Z∗n) > α , 則此資料具有 noncausal Cauchy AR(1) process 。 接著 , 我們

透過 ρ̂n 得到式 (4.4)-(4.5) 中之 ε̂∗t 與 ε̂t
, 並以式 (4.6)-(4.7) 得到 R∗n 與

Rn
, 最後 , 以本節所推導出之式 (5.1)-(5.2)與 P(|YX | ≥ Z∗n)

、 P(|YX | ≥

Zn) 得到表 3 之結果 , 其中 , |YX | 之分配係以蒙地卡羅法 (Monte Carlo

method)模擬 1,000,000次所得 。

由表 3我們可知 , 在 0.05的顯著水準下 , 此資料並不顯著拒絕其不具有

noncausal Cauchy AR(1) process 之性質的假設 ; 但在 0.1 的顯著水準下 ,

則會拒絕其具有 noncausal Cauchy AR(1) process 之性質 。 由於此筆資料

並非在所有顯著水準下 , 皆不拒絕其具有 noncausal Cauchy AR(1) process

之性質 。

表 3: 2005/1/3至 2015/12/31台灣股價指數之模型檢定。

n ρ̂n Z∗n Zn P(|YX | ≥ Z∗n) P(|YX | ≥ Zn)

2728 0.9996 6.3057 6.4316 0.0931 0.0916

H0 : 時間序列為 noncausal Cauchy AR(1) process.

22



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

另外 , 我們由圖 3 可知 , 2005/1/3 至 2015/12/31 之台灣股價指數存在

多個泡沫效果 , 所以我們猜測 2005/1/3至 2015/12/31之台灣股價指數 , 同

時包含了 local explosive與 global explosive之泡沫效果 。 另一方面 , 根據

4.3 節可知 , 若泡沫現象僅來自 local explosive , 則我們可以透過式 (4.13)

對資料進行分解 , 使資料符合定態假設後 , 直接以 noncausal Cauchy AR(1)

process 進行分析 。 我們透過給定不同 m 之趨勢對資料進行分解 , 並再次

進行模型檢定之結果如表 4所示 。

由表 4可知 , 不論 m 為多少 , 我們皆無法使 P(|YX | ≥ Z∗n) > 0.1 , 亦

即 , 我們無法透過非線性確定性趨勢的分解 , 使資料不論在何種顯著水準下

皆不拒絕其符合 noncausal Cauchy AR(1) process 之假設 。 因此 , 我們推

斷此資料無法有效的以式 (4.13) 進行分解 , 故我們認為此筆資料之基本趨

勢應為隨機趨勢 (stochastic trend) , 亦即 , 資料中的泡沫現象應屬於 global

explosive 。

表 4: 2005/1/3至 2015/12/31台灣股價指數確定性趨勢分離之模型檢定。

ρ̂n Z∗n Zn P(|YX | ≥ Z∗n) P(|YX | ≥ Zn)

m = 0 0.9969 6.4976 6.4297 0.0908 0.0917

m = 1 0.9957 6.5072 6.5151 0.0907 0.0906

m = 2 0.9957 6.5145 6.5246 0.0906 0.0905

m = 3 0.9953 6.5318 6.5981 0.0904 0.0900

m = 4 0.9951 6.5605 6.5413 0.0900 0.0902

m = 5 0.9951 6.5653 6.5454 0.0900 0.0902

m = 6 0.9950 6.6154 6.5635 0.0894 0.0900

此表以式 (4.13)中不同之 m分離資料中之確定性趨勢。

H0 : 時間序列為 noncausal Cauchy AR(1) process.
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接著 , 我們將透過 4.4 節之方法估計式 (4.14)-(4.16) 之參數向量 θ =

(ρ, r, c, σ )′ 以驗證上述的結果 。

5.4 參數估計

根據 4.4節所介紹之方法估計參數向量 θ = (ρ, r, c, σ )′ 時 , 我們必須先決

定式 (4.19) 中之 u 與 λ 。 另外 , 我們由 Yu(1998) 可知 , 若 u 與 λ 個數越

多 , 估計則越有效 ; 但過多的 u 與 λ 則會增加最佳化過程的計算難度 ; 所

以我們參考Gourieroux and Zakoian(2017)使用 u ∈ {0.001, 0.01, 0.1, 0.5,

1, 2, 3}與 λ ∈ {0.1,−0.2, 0.5,−1,−0.5, 1, 2}進行估計 。 首先 , 由於我們

所使用的 u 與 λ皆為離散集合 , 所以我們將式 (4.19)修改為

θ̂n = arg min
θ∈2

∑
u,λ

|9n(u, λu)−9(u, λu)|2W
θ̂n
(u, λ), (5.3)

其中 ,

W
θ̂n
(u, λ) = [Var(cos{u(Yt + λYt+1)})]

−1

= {0.5[1+9(2u, 2λu)] − [9(u, λu)]2}−1.

估計結果如表 5 所示 , 其中 ρ̂n 與 rn 分別為 noncausal Cauchy AR(1) 與

Gaussian AR(1)之係數 ; 根據 4.3節可知 , 當 ρ̂n → 1且 rn → 1 , 則此筆

資料之泡沫成因同時包含了 local explosive與 global explosive 。

表 5: 2005/1/3至 2015/12/31台灣股價指數之估計結果。

ρ̂n rn cn σn

0.999 0.999 1.000 2.447

以模型 (4.14)-(4.16)進行估計。
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另外 , 我們由圖 3可知 , 台灣股價指數分別於 2008/5/16至 2009/6/4 、

2011/8/1至 2011/10/3以及 2015/6/1至 2015/10/1皆有大幅度的下跌 , 所

以 , 我們猜測 2005/1/3至 2015/12/31整段期間包含多種不同的泡沫現象 ;

於是 , 我們試著將資料分割為三個區間 I1, I2 與 I3 分別進行模型檢定與估

計 , 三個區間分別為 2005/1/3至 2010/2/26 、 2010/3/1至 2012/5/31以及

2012/6/1至 2015/12/31 。

5.5 分段估計

首先 , 我們分別對 I1, I2與 I3進行模型檢定
, 由表 6可知 , I1, I2與 I3不論

在何種顯著水準下 , 皆不拒絕其具有 noncausal Cauchy AR(1) process 之

性質 , 同時 , 也表示 I1, I2與 I3所具有之泡沫效果皆屬於 local explosive 。

接著 , 我們以式 (4.14)-(4.16)分別對 I1, I2 與 I3 進行估計
, 如表 7所示 。

表 6: I1, I2 與 I3 之模型檢定。

n ρ̂n Z∗n Zn P(|YX | ≥ Z∗n) P(|YX | ≥ Zn)

I1 1276 0.9992 2.5422 2.6762 0.1914 0.1846

I2 564 0.9984 3.1958 3.1144 0.1620 0.1652

I3 888 0.9990 2.5134 2.8896 0.1930 0.1746

H0 : 時間序列為 noncausal Cauchy AR(1) process.

表 7: I1, I2 與 I3 之估計結果。

ρ̂n rn cn σn

I1 0.9997 0.1292 0.9998 2.7841

I2 0.9998 0.4187 0.9999 2.3546

I3 0.9997 0.4064 0.9998 2.7051

以模型 (4.14)-(4.16)進行估計。
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由表 7 可知 , 不論是 I1, I2 或 I3 其所估計之 rn 皆不趨近於 1 , 僅有

ρ̂n → 1 , 亦即 I1, I2 或 I3 包含之泡沫效果
, 皆屬於 local explosive , 此結

果與我們由表 6 所推論之結果相同 。 在分析表 7 中各項係數前 , 我們先判

斷造成泡沫效果係正向之極值或是負向之極值 。

首先 , I1 中之泡沫效果出現在 2008/5/16 至 2009/6/4 , 同時 , 透過圖 6

可知 , 在 2008/5/19 之泡沫破裂回到基本趨勢後 , 緊接著在 2008/9/1 繼續

往下跌落至低點 , 接著才上漲回到基本趨勢 , 由此可知 , 此泡沫效果係由一

正一負極值連續影響而成 , 在兩極值間並無足夠時間調整至基本趨勢 , 而使

此期間所估計之 rn 為三段區間中之最小值 ; 此外 , 我們猜測正向極值係因

投資人對於市場過於樂觀而形成 , 而負向極值則為金融危機所造成 。

圖 6: 2005/1/3至 2010/2/26之台灣股價指數。
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圖 7: 2010/3/1至 2012/5/31之台灣股價指數。

接著 , I2 中之泡沫效果出現在 2011/8/1 至 2011/10/3 , 由圖 7 我們可

知 , 在 2011/8/2 泡沫破裂並下降回到基本趨勢 , 所以 , 此泡沫效果係由正

向之極值造成 ; 我們猜測此極值係因為投資人對於金融危機後的經濟復甦

過於樂觀 。

圖 8: 2012/6/1至 2015/12/31之台灣股價指數。
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最後 , 由圖 8 可知 , I3 中之泡沫於 2015/4/30 破裂並下降至基本趨勢 ,

而此泡沫效果亦來自正向極值 , 我們猜測其成因係因中國市場之成長不如

預期 , 而導致市場的過於樂觀 。 透過以上結果 , 我們發現 I2 與 I3 估計之

rn 十分相近
, 同時 , 我們可將 2008 年金融危機期間所估計出之 rn 視為極

值密集發生所導致的偏誤 , 所以我們認為台灣股價指數之 rn 大約為 0.4 ,

亦即 , 在 causal 模型下之衝擊發生後 , 對於台灣股價指數之基本價值在一

周後之影響不到 1 % 。

我們根據表 7 可知 , 不論是 I1, I2 或 I3
, 其所估計之 ρ̂n 與 cn 皆十

分接近 , 表示不論何時 , 台灣股價指數對於未來的預期皆沒有太大的差別 ;

另外 , 根據 Gourieroux and Zakoian(2017) 可知 , 式 (4.16) 亦可以 causal

形式表示 , 亦即

Z t = r Z t−1 + σηt , (ηt)
i id
∼ N (0, 1), r 6= 1,

所以 , 我們可以將表 7 中之 rn 視為 causal AR(1) 之係數 。 由此可知 , 相

較於 noncausal的部分 , causal的部分在不同的時期影響的持續皆有不同 ,

此處要特別注意的是 , 在 (4.14)-(4.16)模型假設下 , noncausal與 causal的

殘差是彼此獨立存在的 , 所以 , 前面所猜測的極值並不能用以解釋 rn 的大

小所造成的持續影響 。 此處僅能說明 , 在 2005/1/3至 2010/2/26期間相較

於其他兩區間 , causal部分所組成之台灣股價指數小於 noncausal的部分 ,

亦即 , 台灣股價指數在 2005/1/3 至 2010/2/26 期間 , 大多反應投資人對於

未來市場的預期 , 而非傳統上認為之隨機漫步過程 。
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另外 , 若我們試著對其他子區間 I4
、 I5 與 I6 進行估計

, 期間分別為

2005/1/3至 2006/3/24 、 2008/8/22至 2011/1/11與 2011/1/11至 2013/6/9 ,

時間序列圖如下所示 。

圖 9: 2005/1/3至 2006/3/24之台灣股價指數。

圖 10: 2008/8/22至 2011/1/11之台灣股價指數。
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圖 11: 2011/1/11至 2013/6/9之台灣股價指數。

我們由圖 9可知 , I4 有別於 I1
、 I2 與 I3

, 並未包含明顯之泡沫現象 。

另外 , 我們由圖 10 與圖 11 可知 , I5 包含 I1 一部分之泡沫現象與 I2 前半

段之資料 , 而 I6 包含 I2 一部分之泡沫現象與 I3 前半段之資料
。 接著 , 我

們以 noncausal Cauchy AR(1) with Gaussian component分別對 I4
、 I5與

I6 進行估計
。

表 8: I4, I5 與 I6 之估計結果。

ρ̂n rn cn σn

I4 0.7835 0.1919 0.9999 2.0377

I5 0.9999 0.3367 0.9998 2.1006

I6 0.9998 0.4075 0.9999 2.6337

以模型 (4.14)-(4.16)進行估計。
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由表 8可知 , I4之 ρ̂n 與 rn 皆不趨近於 1 , 另外 , I5與 I6之 rn 分別介

於 I1
、 I2 與 I2

、 I3 之間
。 由此可知 , 我們可以透過 ρ̂n 與 rn 之變化

, 判

斷泡沫效果之存在與變化 , 當 ρ̂n 與 rn 皆不趨近於 1 時 , 表示此時間序列

並不存在泡沫現象 ; 當 ρ̂n → 1 但 rn 9 1 時 , 表示此時間序列存在 local

explosive 之泡沫現象 ; 當 ρ̂n 9 1 但 rn → 1 時 , 表示此時間序列存在

global explosive 之泡沫現象 ; 當 ρ̂n → 1 且 rn → 1 時 , 表示此時間序列

同時存在 local explosive與 global explosive之泡沫現象 , 亦可推測其估計

期間可能存在結構性改變 。
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6 結論

我們由以上的實證結果可知 , 當我們以三段期間分別進行估計時 , 台灣股價

指數確實具有泡沫效果 , 同時 , 此泡沫效果皆屬於 local explosive , 而非過

去文獻所認為之 global explosive 。 其中 , 第一段期間資料 I1由於極端衝擊

的連續產生 , 而導致 rn 之估計值與後兩段期間資料 I2 與 I3 之估計值相去

甚遠 , 我們將其視為此模型在估計時可能發生之偏誤 。

接著 , 我們的實證結果顯示 , 分段估計之 rn 皆不趨近於 1 , 但全段估

計之 rn 卻趨近於 1 ; 此現象說明 , 不同期間之模型可能存在差異 , 而我

們誤將所有區間以同一模型估計時 , noncausal Cauchy AR(1) with Gaus-

sain component 無法有效的進行估計 , 所以 , 當我們以 noncausal Cauchy

AR(1) with Gaussain component進行估計時 , 亦須注意估計期間是否可能

具有結構性之改變 。

在實證研究的過程中 , 我們切割資料時係以資料中所能直接觀察到之泡

沫現象為依據 , 往後之研究可透過遞迴 (recursive)或移動窗格 (rolling win-

dow)之方式進行估計 , 並透過 ρ̂n 與 rn 之變化
, 作為判定市場上所出現泡

沫效果之類型 , 抑或是市場中是否出現泡沫效果 。

此外 , 由 5.5 節可知 , rn 不僅可用以判斷泡沫效果之型態
, 亦可視為台

灣股價指數之基本趨勢以 AR(1) 模型估計之係數 , 同時 , 根據 Knight, Yu

(2002)指出 , 實證特徵函數方法所估計之參數具有漸近常態分配之性質 , 且

收斂速率為
√

n , 我們便可以進一步判斷其統計上之顯著性 。
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附錄

A 一般動差估計法 (generalized method of moment es-

timator, GMM estimator)

我們根據 Hansen(1982) , 假設 X 之 l 階動差如下

E( f (X j ; θ0)) = 0,

其中 , f : R×Rk
→ Rl , 且根據強大數法則 (the strong law of large num-

bers, SLLN) , 我們可以得到

1
n

n∑
j=1

f (X j ; θ)
a.s.
→ E( f (X j ; θ)).

一般動差估計法的基本概念是最小化樣本動差與母體動差的距離 , 表示為

min
θ

1
n

n∑
j=1

f (X j ; θ)
′Wn

1
n

n∑
j=1

f (X j ; θ),

其中 , Wn 為半正定 (positive semidefinite)加權矩陣 。 在滿足正規條件下 ,

一般動差估計法具有一致性與漸近常態的性質 。
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